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投 资 要 点

2023年院线票房实现较好回暖 但未超疫情前2019年峰值：

由于2022年低基数叠加2023年内容定档常态化，2023年全国票房实现高增，较疫情前实现较好回暖，修复态势凸显；但尚

未超过疫情前2019年票房峰值，C端需求多元以及口碑效应也在倒逼B端影片供给的反思。

2024年有望从修复到新增 院线与电影内容有望共荣：

基于2023年的票房回暖，常态基数下，动画影片及国产影片持续加持，2024年票房市场有望新增；企业端，竞争格局持续，

院线三剑客万达电影、横店影视、博纳影业积极探索业务新增量，叠加AI/MR赋能内容与线下试图，2024年院线电影板块仍

可期。

院线电影短中长期如何看？

院线电影市场，供给创造需求的行业，短期看单片定档带来的情绪热度，中期看单银幕产出拐点，可关注受益于整体内容β回

暖后的院线板块（横店影视、博纳影业、万达电影等），内容供给α助力弹性如华策影视、光线传媒、奥飞娱乐、华强方特等

后续产品进展，长期看文化强国、电影强国下，具品牌的电影院线公司再下一城，市占率的持续提升。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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资料来源：Wind，华鑫证券研究

公司代码 名称
2023-12-29

股价

EPS PE
投资评级

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

001330.SZ 博纳影业 7.20 -0.05 0.22 0.36 -144.00 32.73 20.00 买入

603103.SH 横店影视 17.78 -0.50 0.46 0.57 -35.56 38.65 31.19 买入

300133.SZ 华策影视 5.87 0.21 0.27 0.32 27.95 21.74 18.34 买入

300251.SZ 光线传媒 8.15 -0.24 0.22 0.36 -34.0 37.0 22.6 未评级

002739.SZ 万达电影 13.02 -0.88 0.56 0.76 -14.8 23.3 17.1 未评级

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

推荐公司业绩不及预期的风险、行业竞争风险、编播政策变化风险、影视作品进展不及预期以及

未获备案风险

电影等项目延期上映导致业绩波动风险、影院运营不及预期的风险、房屋租赁到期的风险、新增

折旧影响公司盈利能力的风险

突发公共卫生事件的风险、宏观经济波动的风险等
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观影是供给创造需求的行业，核心仍是优质内容的供给，优质内容供给是拉动观影人次的核心；2023年

全国票房同比增长核心是观影人次达12.98亿次（同比增加82.6%），均票价稳定；

2016~2023年前十票房占当年全国票房比例分别为31%、36%、40%、44%、60%、53%、61%、

48%，2023年TOP10占比未超50%，票房集中度有所缓解；

纵观2019年~2023年一线至四线票房占比看，总体稳定，但五年维度看，三四线下沉电影市场有增，三

线城市票房占比看，从2019年的16.2%升至2023年的17%；四线城市票房从2019年的23.7%升至2023

年的27.1%

2023年全国票房（不含服务费）499.14亿元 同比增83%

2023年电影内容相对多元 TOP10占比较往年略低 单片垄断性较小

2023年较2019年对比看一线至四线票仓占比 下沉市场仍具增量

1、 2023年及历年票房总结

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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◼ 2023年全国票房（不含服务费）499.14亿元（同比增加83%），票房增长拉动主因是观影人次拉动，均票价稳定

➢ 从全国票房（不含服务费）看，2023年全国票房499.14亿元（同比增加83%），但尚未超疫情前2019年峰值594.5亿元

➢ 从观影人次看，2023年全国观影12.98亿次（同比增加82.6%），但尚未超疫情前2019年峰值17.3亿次

➢ 从均票房看，2023年全国平均票价38.4元（同比增加0.3%），但均票价较疫情前2019年34.4元，增加11.6%

资料来源：猫眼专业app

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1.1、 2023年及历年票房、观影人次、均票价概述
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◼ 纵观2016年~2023年前十影片票房看，除2020、2022年前十票房占比60%，余下相对均衡

➢ 2016~2023年前十票房占当年全国票房比例分别为31%、36%、40%、44%、60%、53%、61%、48%，前十影片对当年票房贡献在一

半左右；单片看，2017年、2020年、2021年、2022年四年中冠军影片票房占当年票房在10%以上，换言之，影片质量供给大于数量供给，

同时，票房集中度有所缓解。

资料来源：猫眼专业app

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1.2、 单片票房看：2016年~2023年TOP10影片票房占比
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◼ 纵观2019年~2023年一线至四线票房占比看，总体稳定，但五年维度看，三四线下沉电影市场有增

➢ 一线城市票房占比看，从2019年的19.1%下降至2023年的16.6%；二线城市票房从2019年的40.9%降至2023年的39.3%；

➢ 三线城市票房占比看，从2019年的16.2%升至2023年的17%；四线城市票房从2019年的23.7%升至2023年的27.1%

资料来源：猫眼专业app

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1.3、 票仓占比：2019年~2023年一线至四线占比
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◼ 纵观2019年~2023年全国电影新上线数渐回暖 

➢ 2019年~2023年全年新上映片单看，2023年总上映510部（较2022年的326部已实现较大增长）；

➢ 2023年，国产与进口电影上映数分别为432、78部（占比84.7%、15.3%），国产数量占优；

➢ 据灯塔数据显示，2023年国产与进口票房（含服务费）分别为460、89亿元，国产影片占比超83%，拉动电影市场显著；

➢ 从银幕数看，2023年全国电影银幕数达到8.6万块；

资料来源：灯塔数据、国家电影总局、中国电影报

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1.4、 国产与进口影片：上游供给回暖 国产质与量均优
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◼ 2023年春节档、暑假档、国庆档、元旦档

➢ 2023年春节档为2023年1月22日，拉动2023年一季度票房增长（2023春节档中初三票房逆跌，票价微降，女性购票提升，票房下次）；

➢ 2023年中期在暑假档拉动下取得喜人成绩，女性用户助推票房增长，2023年暑假档中《长安三万里》《消失的她》《八角笼中》《封神第一部》《热烈》等影

片凭借优质口碑和受众破圈频频逆跌，《消失的她》《孤注一掷》等推动剧情、悬疑、现实题材等票房贡献上涨

➢ 2023年国庆档，前三影片《坚如磐石》《前任4：英年早婚》《志愿军：雄兵出击》未实现口碑逆袭后的票房上调，未延续暑假档强势增长，但整体同比修复增

长态势相对较好。

➢ 2023年贺岁档表现中规中矩，同时，2024年元旦档（3天）表现较优，从票房与观影人次双升。

资料来源：灯塔数据

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1.5、 2023年各档期表现：春节与暑假双档拉动票房显著
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◼ 2023年国庆档表现差强人意 换言之2024年国庆档同比可期

➢ 2023年春节档基数压力相对较小，2024年春节档新增可期；但由于2023年暑假档基数较高，2024年暑假档的新增略有压力（如下图，

2023年TOP10影片中，暑假档贡献五部）；

➢ 2023年国庆档票房全年占比较弱（2023年TOP10影片中国庆档仅1部），2024年国庆档实现新增压力相对较小。

资料来源：猫眼专业APP数据

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1.5、 2023年各档期表现：国庆档表现差强人意
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◼ 2019~2023年月度及年度“院线三剑客”万达电影、横店影视、博纳影业的市占率（2020年因疫情，暂不考虑）

➢ 2019~2023年（剔除2020年）万达电影年度影投市占率12.61%、14.28%、16%、15.59%（2023年市占率同比略下滑）；

➢ 2019~2023年（剔除2020年）横店影视年度影投市占率3.36%、3.52%、3.59%、3.61%（2023年占率同比提升）；

➢ 2019~2023年（剔除2020年）博纳影业年度影投市占率2%、1.87%、2.11%、2.18% （2023年占率同比提升） ；

资料来源：猫眼专业app

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1.6、 企业端：2019年~2023年院线电影公司市占率（剔除2020年）



02 后续展望及投资
维度如何看？
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2024年动画电影新增加持叠加影片常态化供给，2024年实现全国票房新增可期。2024年1月元旦档开门表现喜人，2月

春节档定档影片较少，《熊出没之逆转时空》《红毯先生》已定档外，仍可关注2024年影片供给如《哪吒2》《小倩》

《飞驰人生2》《射雕英雄传 侠之大者》《热辣滚烫》《沙丘2》等， 2024年可关注横店影视、博纳影业、万达电影、

光线传媒、华策影视等。

展望院线电影市场，短期看单片定档带来的情绪热度，中期看单银幕产出拐点及市占率的提升，可关注受益于整体优质

内容回暖的β院线板块以及α的内容公司；长期看文化强国、电影强国下，电影院线公司的市占率持续提升。

万达电影控股股东变为儒意投资，横店影视优化资产配置助力未来业务拓展与投资，博纳影业持续夯实内容主业，院线

电影三剑客持续在业务端践行文化强国与电影强国，向内看，企业端的积极探索，向外看，AI/MR等技术赋能电影行业

的新预期，均也有望推动2024年电影市场新增量。

2024年全国票房有望新增

短中长期看什么？

院线电影企业端积极探索新增量

2、 后续展望及投资维度如何看？

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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风 险 提 示

推荐公司业绩不及预期的风险、行业竞争风险、编播政策变化风险、影视作品进展不及预期以及

未获备案风险

电影等项目延期上映导致业绩波动风险、影院运营不及预期的风险、房屋租赁到期的风险、新增

折旧影响公司盈利能力的风险

突发公共卫生事件的风险、宏观经济波动的风险等

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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传媒新消费组介绍

朱珠：会计学士、商科硕士，拥有实业经验，wind 第八届金牌分析师，2021年11月
加盟华鑫证券研究所，主要覆盖传媒互联网新消费等。

于越：理学学士、金融硕士，拥有实业经验，2021年11月加盟华鑫证券研究所，主要
覆盖传媒游戏互联网板块等。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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以报告日后的12个月内，预测个股或行业指数相

对于相关证券市场主要指数的涨跌幅为标准。

相关证券市场代表性指数说明：A股市场以沪深

300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以道琼斯指数为基准。

投资建议
预测个股相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 买入 >20%

2 增持 10%—20%

3 中性 -10%—10%

4 卖出 <-10%

行业投资评级说明：

投资建议
行业指数相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 推荐 >10%

2 中性 -10%—10%

3 回避 <-10%
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